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RESUMO
Considerando o inter-relacionamento das temáticas reputação, responsabilida-
de social e governança corporativa, definiu-se como objetivo da pesquisa ana-
lisar a relação entre a reputação corporativa, sob a ótica da sustentabilidade, 
e a qualidade da governança corporativa das maiores companhias abertas do 
Brasil. De natureza quantitativa, o estudo descritivo analisou Formulários de 
Referência e Relatórios Anuais de 2011, e informações dos websites das 100 
empresas da amostra. As empresas foram separadas em dois grupos (1: Com 
Reputação e 2: Sem Reputação), a partir da participação ou não no ranking 
das empresas mais sustentáveis segundo a mídia, proxy para reputação. Para 
a avaliação da associação entre reputação e governança foram utilizados os 
testes do qui-quadrado de Pearson e de Mann-Whitney. Fundamentada nos 
resultados dos testes aplicados na amostra, nenhuma evidência pode ser inferi-
da sobre a relação entre a reputação e a qualidade da governança corporativa, 
contrariando as indicações da literatura corrente sobre o assunto.
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ABSTRACT
Considering the inter-relationship of the themes reputation, social responsibility 
and corporate governance, this article aims to investigate the relation between 
the corporate reputation, from a sustainability perspective, and the quality of 
corporate governance, of the largest listed companies in Brazil. Based on a 
quantitative analysis, this descriptive study examined the Reference Forms and 
Annual Reports of 2011 and information available on the websites of the 100 
companies of the sample. The companies were divided into two groups (1: With 
Reputation and 2: No Reputation), according to their participation or not in 
the ranking of the most sustainable companies according to the media, proxy 
for reputation. For the evaluation of the association between reputation and 
governance, chi-square and Mann-Whitney tests were performed. Based on the 
results of the tests applied on the sample, no evidence can be inferred about the 
relationship between the reputation and the quality of corporate governance, 
contrary to what current literature suggests on the subject.
KEYWORDS
Reputation. Social Responsibility. Sustainability. Corporate Governance. Public 
Companies.
INTRODUÇÃO
A globalização e a intensificação dos 
mercados refletem-se significativamente nas 
organizações, de forma que elas necessitam 
cada vez mais de conquistar, manter e apri-
morar a sua reputação, ou seja, o seu pres-
tígio ou reconhecimento de boas práticas 
pelos seus stakeholders (FOMBRUN; SHAN-
LEY, 1990; MACHADO FILHO, 2006). 
Roberts e Dowling (2002) afirmam que 
a reputação organizacional pode ser con-
siderada um ativo intangível, com poten-
cial para criação de valor empresarial. No 
mesmo sentido, Fombrun e Shanley (1990) 
conceituam a reputação corporativa como 
uma reação afetiva ou emocional líquida, 
dos stakeholders, diante da empresa.
A reputação organizacional é um tema 
que vem obtendo destaque no ambiente 
empresarial (CAIXETA; LOPES; BERNAR-
DES et al., 2011). Em termos acadêmicos, 
não há um consenso acerca da mais fide-
digna forma de mensuração da reputação 
corporativa, e, em virtude disso, os estudos 
utilizam índices diferentes, dentre os quais 
se destacam: ranking das empresas mais ad-
miradas (CAIXETA; LOPES; BERNARDES 
et al., 2011; CARTA CAPITAL, 2012); Índi-
ce de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da 
BM&FBovespa (CRUZ; LIMA, 2010; CAR-
DOSO; GALLON; DE LUCA, 2012); Índice 
de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) (MI-
CHELON, 2007); “RepTrak™” (CAIXETA; 
LOPES; BERNARDES et al., 2011; CRAIG; 
BRENNAN, 2012; REPUTATION INSTI-
TUTE, 2012); ranking das empresas mais 
sustentáveis segundo a mídia (BELLOQUE; 
ROMARO; BELLOQUE, 2010; PORTAL IM-
PRENSA, 2012).
A partir das recomendações de Bromley 
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(2002), Gonçalves Filho, Brito, Gosling et al. 
(2009) e Cardoso, Gallon e De Luca (2012), 
observa-se uma relação entre a reputação 
corporativa e a sustentabilidade empresa-
rial. Belloque, Romaro e Belloque (2010) 
apontam que os investimentos em susten-
tabilidade oferecem potenciais resultados 
positivos para as empresas devido à sua 
exposição, de forma positiva, pela mídia. 
Visando a assegurar a sustentabilidade 
das organizações, uma das condições indi-
cadas é a responsabilidade social corpora-
tiva (MIASHIRO, 2007). Considera-se, por-
tanto, que a sustentabilidade empresarial 
engloba a responsabilidade social, referin-
do-se esta apenas a ações pertinentes no 
contexto no qual a empresa se encontra 
(JUNQUEIRA; ADORNO-SILVA; RODRI-
GUES et al., 2008). Alguns estudos realiza-
dos debruçaram-se sobre a relação entre 
responsabilidade social e reputação corpo-
rativa, dentre os quais, destacam-se os de 
Bromley (2002) e Gonçalves Filho, Brito, 
Gosling et al. (2006).
Para o presente estudo, utiliza-se o 
ranking das empresas mais sustentáveis se-
gundo a mídia, como proxy de reputação 
das empresas. O referido ranking, elaborado 
pela revista Imprensa e publicado pelo Por-
tal Imprensa (2012), encontra-se na quinta 
edição. Como critérios, o ranking adota que-
sitos como transparência, consciência am-
biental e bem-estar dos funcionários, entre 
outros, advindos de pesquisa em matérias 
publicadas, em 2011, nas revistas Carta Ca-
pital, Exame, Veja, Isto é, entre outras. Cabe 
informar que o ranking não busca premiar 
as empresas mais sustentáveis, mas aquelas 
que melhor comunicam suas ações e suas 
ideologias e que utilizam esse tipo de divul-
gação como diferencial na construção de 
uma imagem positiva no mercado.
A literatura sinaliza que a reputação da 
empresa retrata a ótica dos stakeholders 
para com a mesma. A fim de alinhar os inte-
resses ou reduzir os conflitos de interesse 
entre esses stakeholders e consolidar suas 
ações socialmente responsáveis externa-
mente, as empresas adotam boas práticas 
de governança corporativa (ROBERTS; 
DOWLING, 2002; IBGC, 2012). Obser-
vando que a reputação refere-se ao modo 
como a empresa é vista pelos stakeholders 
e que a governança corporativa busca con-
solidar ações socialmente responsáveis ex-
ternamente, o presente estudo contempla 
a ótica dos usuários externos.
Silveira, Barros e Famá (2004) salientam 
que os mecanismos de governança cor-
porativa influenciam a qualidade da gover-
nança. Para mensurar a qualidade da go-
vernança das empresas, algumas pesquisas, 
como as de Silveira, Barros e Famá (2004), 
Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e Beiner, 
Drobetz, Schmid et al. (2006), calculam um 
escore ou índice para cada dimensão da go-
vernança (ALMEIDA; SANTOS; FERREIRA 
et al., 2010). Em seu trabalho, Silveira, Bar-
ros e Famá (2004) apresentam as seguin-
tes dimensões da governança corporativa: 
acesso às informações, conteúdo das infor-
mações públicas, estrutura do conselho de 
administração e estrutura de propriedade 
e controle. Com base nessas dimensões, 
foram construídas as categorias para ava-
liação da qualidade da governança corpo-
rativa das empresas, no presente estudo.
Correia, Amaral e Louvet (2011) afirmam 
que a qualidade da governança corporativa 
consiste na eficiência dos seus mecanismos 
constitutivos em prol da redução dos con-
flitos de interesses entre os investidores 
internos e externos. O grau com que esses 
stakeholders veem a empresa como “boa” 
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é o reflexo da reputação corporativa (RO-
BERTS; DOWLING, 2002). Nesse contex-
to, a questão de pesquisa que se procura 
responder é: Qual a relação entre a re-
putação corporativa e a qualidade da 
governança corporativa?
Com base nos argumentos oferecidos 
na literatura, na presente pesquisa, consi-
dera-se que a sustentabilidade empresa-
rial pode indicar o nível de reputação de 
uma empresa (GONÇALVES FILHO; BRI-
TO; GOSLING et al., 2009; CARDOSO; 
GALLON; DE LUCA, 2012), e que a qua-
lidade da governança corporativa propor-
ciona eficiência na relação com os stake-
holders refletindo no valor reputacional da 
empresa (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 
2011; CAIXETA; LOPES; BERNARDES et 
al., 2011; CRAIG; BRENNAN, 2012; RE-
PUTATION INSTITUTE, 2012). Dessa 
forma, o presente estudo fundamenta-se 
na hipótese de que existe relação entre a 
reputação corporativa, sob a ótica da sus-
tentabilidade, e a qualidade da governança 
corporativa das empresas.
Com base nessa discussão, este estu-
do tem como objetivo analisar a relação 
entre a reputação corporativa, sob a ótica 
da sustentabilidade, e a qualidade da gover-
nança corporativa das maiores companhias 
abertas do Brasil. Para tanto, segrega-se a 
amostra em dois grupos: (1) empresas com 
reputação, composto pelas empresas que 
participam simultaneamente do ranking das 
mais sustentáveis, segundo a mídia, confor-
me Portal Imprensa (2012), e das 100 maio-
res companhias abertas listadas em Exame 
Melhores e Maiores 2012; (2) empresas 
sem reputação, que participam apenas do 
anuário da revista Exame Melhores e Maio-
res 2012. Vale ressaltar que a nomenclatura 
“Com reputação” e “Sem reputação” é uti-
lizada apenas para fins metodológicos.
Para verificar o nível da qualidade da 
governança corporativa, foram adotadas 
as metodologias de Silveira (2004) e de 
Correia, Amaral e Louvet (2011), as orien-
tações da Klynveld Peat Marwick Goedeler 
(KPMG, 2011) e as recomendações do 
Código de Boas Práticas de Governan-
ça Corporativa do Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa (IBGC, 2009), 
originando as seguintes categorias: Aces-
so e Conteúdo das informações; Órgãos 
e Agentes da Governança Corporativa 
e Estrutura de Propriedade. Ressalta-se 
que essas categorias estão alinhadas às 
dimensões da governança indicadas por 
Silveira, Barros e Famá (2004), Carvalhal-
da-Silva e Leal (2005), Beiner, Drobetz, 
Schmid et al. (2006) e Almeida, Santos, 
Ferreira et al. (2010).
Com base na afirmação de Pardini, Al-
ves e Gonçalves (2010, p. 301), de que “os 
estudos de governança corporativa têm se 
concentrado nas relações entre acionis-
tas, conselhos, alta administração e demais 
stakeholders das grandes organizações”, 
destaca-se que poucos estudos analisaram 
a relação entre reputação e qualidade da 
governança corporativa. Portanto, os resul-
tados desta pesquisa poderão contribuir 
para novas concepções sobre essas temá-
ticas, abordadas preponderantemente de 
forma individual, em estudos acadêmicos, 
favorecendo a expansão do conhecimento 
e parâmetros para novas pesquisas. Cabe 
destacar ainda a utilização de um ranking, 
como proxy para reputação das empresas 
– ainda pouco explorado em pesquisas das 
Ciências Sociais Aplicadas –, em que estão 
elencadas as companhias que melhor tra-
balham a sua imagem diante dos formado-
res de opinião, a mídia.
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REFERENCIAL TEÓRICO-EMPÍRICO
Reputação corporativa sob a ótica  
da sustentabilidade
A reputação corporativa tem desperta-
do interesse relevante tanto no meio aca-
dêmico quanto no empresarial (CAIXETA; 
LOPES; BERNARDES et al., 2011), inclusive 
considerando-se que as empresas com boa 
reputação podem, com isso, obter vantagens 
competitivas mais difíceis de serem imitadas 
por seus concorrentes (HORIUCHI, 2010). 
No mesmo sentido, Machado Filho (2006) 
afirma que a reputação corporativa pode 
ser definida como produto de um proces-
so competitivo, no qual a firma sinaliza suas 
características distintas para o público (in-
terno e externo). Trata-se de uma relação 
extremamente frágil entre os agentes envol-
vidos, sendo passível de perda por qualquer 
atitude errônea (MACHADO, 2002).
Segundo Machado Filho (2006), uma boa 
reputação pode ser medida pela qualidade 
dos produtos que a empresa oferece, pelos 
serviços agregados disponíveis, pelas práti-
cas comerciais com clientes, fornecedores 
e instituições de crédito e pelas práticas 
internas de recursos humanos. 
Com relação à mensuração da reputa-
ção corporativa, há na literatura diferentes 
metodologias e escalas. Fombrun (2007) 
examinou rankings de 38 países e desta-
cou que, apesar de os rankings possuírem 
imperfeições, são bons indicadores, su-
gerindo, entretanto, a escolha de rankings 
com maior divulgação. Roberts e Dowling 
(2002) mediram a reputação corporativa 
utilizando a pontuação do ranking publica-
do pela revista Fortune “As empresas mais 
admiradas da América”. O ranking “As em-
presas mais admiradas do Brasil”, divulga-
do pela revista Carta Capital, também tem 
sido adotado neste contexto (HORIUCHI, 
2010; CAIXETA; LOPES; BERNARDES et 
al., 2011). Belloque, Romaro e Belloque 
(2010) aplicaram a pontuação do ranking 
“As empresas mais sustentáveis segundo 
a mídia”, publicado pelo Portal Imprensa, 
para entender os aspectos motivadores 
que influenciam as organizações a investi-
rem em ações responsáveis e analisar o de-
sempenho das empresas classificadas como 
sustentáveis nos mercados financeiros do 
Brasil e dos Estados Unidos.
A partir dos estudos de Bromley (2002), 
Gonçalves Filho; Brito; Gosling et al. (2009) 
e Cardoso; Gallon; De Luca (2012), ob-
serva-se a existência de relação entre a 
reputação corporativa e a sustentabilida-
de. Belloque, Romaro e Belloque (2010) 
apontam que investir em sustentabilidade 
tende a oferecer resultados positivos para 
as empresas, advindos da exposição de tal 
fato na mídia. Assim, neste artigo, adota-se 
o ranking “As empresas mais sustentáveis 
segundo a mídia”, para analisar a reputação 
das empresas, assim como em Belloque, 
Romaro e Belloque (2010). 
Para Miashiro (2007) e Bassetto (2010), 
a sustentabilidade é essencial para as em-
presas comprometidas com a responsa-
bilidade social. Assim, considera-se que a 
sustentabilidade engloba a responsabilida-
de social, esta referindo-se apenas a ações 
pertinentes ao contexto no qual a empresa 
se encontra (JUNQUEIRA; ADORNO-SIL-
VA; RODRIGUES et al., 2008). Na mesma 
linha de pensamento, alguns trabalhos in-
vestigaram o relacionamento entre a res-
ponsabilidade social e a reputação, dentre 
os quais o de Bromley (2002). Conforme 
Gonçalves Filho, Brito, Gosling et al. (2009), 
as empresas buscam seguir práticas de res-
ponsabilidade social corporativa, que se re-
fletem no seu valor reputacional.
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Nesse sentido, com a finalidade de for-
talecer suas ações socialmente respon-
sáveis perante as partes interessadas, as 
empresas adotam melhores práticas de 
governança. Os mecanismos internos e ex-
ternos de governança, quando empregados 
eficientemente na redução dos conflitos de 
interesses entre os stakeholders, podem re-
presentar a qualidade da governança cor-
porativa (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 
2011; IBGC, 2012). 
Considerando os apontamentos dis-
postos pela literatura, a Figura 1 exibe um 
framework com intuito de sintetizar as três 
bases temáticas deste artigo – reputação 
corporativa, sustentabilidade (sinônimo de 
responsabilidade social corporativa) e qua-
lidade da governança corporativa. 
A Figura 1 sintetiza o inter-relaciona-
mento das temáticas que considera que: 
a sustentabilidade empresarial envolve a 
responsabilidade social corporativa e é ca-
paz de promover o valor reputacional da 
organização, sendo a reputação vista como 
um reflexo do olhar dos stakeholders (RO-
BERTS; DOWLING, 2002) e a adoção de 
boas práticas de governança como o intui-
to de reduzir os conflitos entre os stakehol-
ders (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011), 
fato que fundamenta esta investigação em-
pírica sobre a possível associação entre a 
reputação corporativa, sob a ótica da sus-
tentabilidade, e a qualidade da governança 
corporativa, descrita brevemente, a seguir.
Qualidade da governança corporativa
A governança corporativa pode ser en-
tendida como o conjunto de mecanismos 
internos e externos que visam a minimizar 
assimetrias e conflitos de interesses e har-
monizar a relação entre gestores e acio-
nistas, dada a separação entre controle e 
propriedade (SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 
2004; ALMEIDA; SANTOS; FERREIRA et al., 
2010; IBGC, 2012). 
Como exemplos de mecanismos inter-
nos e externos de governança corporativa, 
tem-se o conselho de administração, a es-
trutura de propriedade e controle, a políti-
ca de remuneração, a estrutura de capital, 
a competição no mercado de produtos, a 
competição no mercado de mão de obra 
FIGURA 1 – Relação entre reputação, responsabilidade social e qualidade
Fonte: Elaborada pelas autoras.
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dos gestores, a existência de um mercado 
de aquisições hostis e a publicação dos re-
latórios regulares pelas companhias (SIL-
VEIRA; BARROS; FAMÁ, 2004). 
Conforme referido por Correia, Amaral 
e Louvet (2011), a qualidade da governança 
corporativa das empresas pode ser repre-
sentada pela eficiência dos seus mecanis-
mos na redução dos conflitos de interes-
ses e da assimetria informacional, os quais 
expressam os problemas de agência. Nessa 
perspectiva, Oliveira e Bernardon (2008, 
p. 144) mencionam que “a literatura reco-
menda a profissionalização da gestão e o 
uso de técnicas de governança corporativa 
como meio estratégico para prevenção dos 
possíveis conflitos decorrentes do período 
de transferência do poder”.
Para Silveira e Barros (2008), a governan-
ça corporativa pode ser influenciada pelo 
setor de atuação, enfatizando que setores 
mais regulamentados, como a indústria, po-
dem ter obrigação de se adequarem a me-
lhores práticas de governança corporativa.
Na busca pela adoção de boas práticas 
de governança corporativa, foi publicado, em 
1999, o primeiro Código sobre Governança 
Corporativa, elaborado pelo Instituto Brasi-
leiro de Governança Corporativa (IBGC). O 
código e suas atualizações buscam detalhar 
e aprofundar as temáticas em governança 
corporativa. A última versão foi publicada em 
2009 e é denominada Manual de boas práticas 
de governança corporativa (IBGC, 2009).
Sobre a governança corporativa e o mer-
cado de capitais, a Klynveld Peat Marwick Go-
edeler (KPMG) publicou, em 2011, a sexta 
edição de um estudo que objetiva traçar um 
perfil da governança corporativa das com-
panhias abertas brasileiras, baseado na cole-
ta de dados dos Formulários de Referência 
das companhias abertas brasileiras. 
A fim de mensurar a qualidade das práti-
cas de governança das empresas, de modo 
geral, as pesquisas utilizam um escore ou índi-
ce para cada dimensão da governança, como 
disclosure, estrutura de propriedade e con-
trole, composição e características do con-
selho (CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2005; 
BEINER; DROBETZ; SCHMID et al., 2006; 
ALMEIDA; SANTOS; FERREIRA et al., 2010). 
Silveira (2004) investigou a qualidade da 
governança corporativa a partir de 20 per-
guntas binárias e objetivas, contempladas 
em quatro dimensões: Acesso às informa-
ções da companhia; Conteúdo das infor-
mações públicas; Estrutura do conselho de 
administração; Estrutura de propriedade 
e controle. Essas dimensões foram consi-
deradas neste estudo para elaboração das 
categorias Acesso e conteúdo das informa-
ções, Órgãos e agentes da governança cor-
porativa e Estrutura de propriedade, com 
atualizações, tendo em vista que, em sua 
essência, foram contempladas em outras 
pesquisas (SILVEIRA, 2004; CARVALHAL-
DA-SILVA; LEAL, 2005; BEINER; DRO-
BETZ; SCHMID et al., 2006). Tais categorias 
são brevemente descritas na sequência.
A categoria Acesso e conteúdo das in-
formações está relacionada à transparência 
da organização por meio da disponibilidade 
de suas informações, por exemplo, o acesso 
ou não ao Relatório Anual via internet e a 
disposição de documentos ou informações 
no website relativos à governança (SILVEIRA, 
2004; CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011).
O Conselho de Administração é um ór-
gão estratégico da organização, e, dentre suas 
atribuições, destaca-se o papel de zelar pela 
segurança e evolução do patrimônio da em-
presa e prevenir os conflitos de interesses 
entre acionistas, gestores e demais stakehol-
ders (LODI, 2000; IBGC, 2009). Dois aspec-
LETICIA CESAR DE LIMA, SYLVIA REJANE MAGALHÃES DOMINGOS, ALESSANDRA CARVALHO DE VASCONCELOS, 
SÍLVIA MARIA DIAS PEDRO REBOUÇAS
R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 14 n. 2 p. 8-43 abr./jun. 2015. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa) 33
tos do Conselho de Administração desta-
cam-se na literatura: o tamanho do conselho 
e a independência dos membros do conselho 
(FAMA; JENSEN, 1983;  BROWN; HELLAND; 
SMITH, 2006; MELEGA, 2011).
Acerca da Estrutura de propriedade, Cor-
reia, Amaral e Louvet (2011) conceituam-na 
como um instrumento de controle eficaz, 
à medida que permite alinhar os interesses 
dos dirigentes e proprietários e que é esta-
belecida em duas dimensões. A primeira é a 
concentração da propriedade, que se refere 
ao número de ações detidas por um acionis-
ta ou por um grupo de acionistas. A segunda 
é a identidade do acionista majoritário, ou 
seja, a categoria que detém o controle acio-
nário da empresa, como família (controle 
familiar), governo (controle estatal), banco, 
investidor institucional ou companhia não fi-
nanceira (controle institucional) (CAMPOS, 
2006). Sobre o assunto, Almeida, Santos, Fer-
reira et al. (2010) ressaltam que a concen-
tração de propriedade pode ser prejudicial, 
considerando que os interesses dos acionis-
tas majoritários tendem a ser divergentes 
dos interesses dos demais.
Neste estudo, a categoria Estrutura de 
propriedade está relacionada à emissão de 
ações com direito a voto, ao percentual de 
ações preferenciais e ao percentual de ações 
ordinárias possuídas pelos controladores.
Diante da amplitude da literatura, que 
compreende a qualidade da governança 
corporativa por meio de diferentes variá-
veis (MELEGA, 2011), adota-se no estudo 
um instrumento que considera as propo-
sições de Silveira (2004), IBGC (2009), 
Correia, Amaral e Louvet (2011) e KPMG 
(2011). Ressalta-se que foi necessária a 
atualização dos instrumentos ou metodo-
logias mencionadas, devido, principalmente: 
à promulgação da Lei n. 11.638/2007 – que 
buscou a convergência das normas interna-
cionais de contabilidade; às alterações dos 
critérios de adesão das empresas aos níveis 
diferenciados de governança corporativa 
da BM&FBovespa (2011); e à obrigatorie-
dade de publicação do Formulário de Refe-
rência a partir da edição da Instrução CVM 
480/2009. Conforme KPMG (2013, p. 2), “Já 
no seu segundo ano de obrigatoriedade, os 
Formulários de Referência têm represen-
tado uma fonte valiosa de informações ao 
mercado, divulgando além das informações 
financeiras e do negócio, a estrutura e as 
práticas de governança das empresas aber-
tas no Brasil”. Dessa forma, apresenta-se, 
na seção seguinte, a metodologia aplicada 
no presente estudo.
MÉTODO DE PESQUISA
A presente pesquisa se caracteriza 
como descritiva, tendo em vista descrever 
a relação entre a reputação corporativa e 
a qualidade da governança corporativa das 
100 maiores companhias abertas do Brasil.
A análise documental realizada compre-
endeu os seguintes relatórios de ano base 
2011: Formulários de Referência (FR), con-
sultados no portal eletrônico da CVM; e 
Relatórios Anuais (RA), coletados nos web-
sites das empresas, de onde também foram 
extraídas informações complementares, 
quando necessário. A coleta dos dados deu-
se entre novembro e dezembro de 2012.
A população da pesquisa compreende as 
100 maiores companhias abertas listadas em 
Exame Melhores e Maiores 2012. A partir 
da população, as empresas foram segregadas 
em dois grupos, a partir das participantes ou 
não participantes do ranking das empresas 
mais sustentáveis, segundo a mídia, dentre as 
500 primeiras, apresentadas na quinta edi-
ção do ranking, publicado em 2012 (PORTAL 
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IMPRENSA, 2012). Obteve-se, portanto, o 
primeiro grupo (Com Reputação), com 46 
empresas, constituído pelas empresas que 
estavam nas duas listagens (Exame Maiores 
e Melhores e Portal Imprensa) e o segundo 
grupo (Com Reputação), composto pelas 
empresas que estavam apenas no ranking da 
revista Exame, Maiores e Melhores, forma-
do por 54 empresas. A Tabela 1 apresenta as 
empresas da amostra da pesquisa agregadas 
por setor de atuação, de acordo com a Re-
vista Exame (2012).
As empresas da amostra encontram-se 
reunidas em 19 setores de atuação, dis-
postos na Tabela 1. Em geral, predomina 
o setor de Energia, com o maior número 
de empresas (24), seguido do de Serviços 
(19). No que se refere aos agrupamentos, 
no Grupo 1, empresas Com reputação, pre-
dominam empresas do setor de Energia e, 
no Grupo 2, empresas Sem reputação, pre-
dominam empresas do setor de Serviços.
O presente estudo apresenta abordagem 
quali-quantitativa dos dados. Creswell e Clark 
(2007) denominam tais pesquisas como mi-
xed methods research, devido à utilização de 
métodos variados para coletar e analisar da-
dos tanto qualitativos, como quantitativos, a 
fim de compreender a questão em estudo, 
por meio da visão amplificada do objeto.
Para mensurar a qualidade da governança 
foi construído um instrumento, baseado nos 
estudos de Silveira (2004), Correia, Amaral 
e Louvet (2011), KPMG (2011) e nas reco-
mendações do Código de boas práticas de 
governança corporativa do IBGC (2009). 
Após a definição das subcategorias do ins-
trumento, optou-se por agrupar as duas ca-
tegorias/dimensões propostas por Silveira 
(2004) “Acesso às informações” e “Conte-
TABELA 1 – Empresas constituintes da amostra
Setor de atuação Grupo 1 - Com Reputação Grupo 2 - Sem Reputação Total
Autoindústria 1 1 2
Bens de capital 1 0 1
Bens de consumo 5 3 8
Diversos 1 3 4
Eletroeletrônico 1 0 1
Energia 14 10 24
Finanças 4 3 7
Indústria da construção 0 4 4
Indústria digital 0 1 1
Mineração 1 1 2
Papel e celulose 2 0 2
Química e petroquímica 1 0 1
Seguros 1 1 2
Serviços 7 12 19
Siderurgia e Metalurgia 1 2 3
Telecomunicações 2 5 7
Têxtil 0 3 3
Transporte 2 1 3
Varejo 2 4 6
Total 46 54 100
Fonte: Elaborado pelas autoras com base em Exame (2012) e Portal Imprensa (2012).
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údo das informações” em uma categoria, de 
acordo com o Quadro 1, denominada nesta 
pesquisa de “Acesso e Conteúdo das Infor-
mações”, que se refere à transparência das 
informações (CORREIA; AMARAL; LOU-
VET, 2011). O Quadro 1 exibe o instrumen-
to que compreende um checklist composto 
de 19 subcategorias divididas em três cate-
gorias: Acesso e conteúdo das informações, 
Órgãos e agentes da governança corporati-
va e Estrutura de propriedade.
Para cada subcategoria avaliada, é atribu-
ído 1 ponto à empresa que atende ao pa-
râmetro estipulado e zero àquela que não 
atende, sendo o nível da qualidade da go-
vernança da empresa mensurado pelo total 
de pontos obtidos, entre 0 a 19. Confor-
me observado no Quadro 1, a pontuação 
máxima é diferente para cada categoria, 
de acordo com as respectivas quantida-
des de subcategorias. A categoria Acesso e 
conteúdo das informações tem pontuação 
máxima de 7 pontos; Órgãos e agentes da 
governança corporativa, de 8 pontos e Es-
trutura de propriedade, de 4 pontos.
Por exemplo, uma empresa que acumula 4 
pontos na categoria Acesso e conteúdo das 
informações, 5 pontos na categoria Órgãos 
e agentes da governança corporativa e 3 
pontos na categoria Estrutura de proprieda-
de, obtém, respectivamente, 57%, 63% e 75% 
de atendimento às categorias de qualidade 
da governança corporativa. Portanto, o ní-
vel de qualidade da governança corporativa 
dessa empresa é 63%. Observa-se que não 
se aplica a média dos percentuais de atendi-
mento às categorias, pois as categorias têm 
pontuações máximas diferentes devido aos 
números desiguais de subcategorias.   
Quanto aos parâmetros utilizados, cabe 
elucidar que, no caso da subcategoria 17, 
o percentual para o número de ações or-
dinárias (ON) detidas pelos controladores 
corresponde à mediana encontrada do 
conjunto das 100 observações. Para a sub-
categoria 18, a mediana da diferença entre 
ações ordinárias (ON) e o total de ações 
dos controladores foi 0,00%, conforme cál-
culo proposto por Silveira (2004).
A análise dos dados iniciou-se com a 
abordagem qualitativa, com o intuito de ve-
rificar a qualidade da governança corporati-
va, extraindo informações para determinar 
o nível de qualidade da governança para 
cada empresa. Para tal, aplicou-se a análise 
de conteúdo (BARDIN, 2004). Após a aná-
lise de conteúdo dos Formulários de Refe-
rência (FR) e Relatórios Anuais (RA) e das 
informações complementares extraídas dos 
websites das empresas, foi utilizada comple-
mentarmente, para tratamento dos dados, 
a estatística descritiva, visando a verificar a 
qualidade da governança das empresas, por 
categorias e setores de atuação.
A fim de alcançar o objetivo principal, 
segmentou-se a amostra em dois grupos 
para a reputação, conforme explicitado 
anteriormente. Buscou-se averiguar a 
diferença estatística entre os grupos de 
reputação com relação à pontuação, nas 
três categorias da qualidade da governan-
ça corporativa, e à pontuação geral, con-
forme exibe o Quadro 1. Uma vez que 
os dados não apresentam distribuição 
normal nos dois grupos definidos pela 
reputação, o que foi testado pelo teste 
de normalidade de Shapiro-Wilk, as dife-
renças foram averiguadas pelo teste não 
paramétrico de Mann-Whitney. Para uma 
análise mais aprofundada, aplicou-se o 
teste de qui-quadrado de Pearson, para 
verificar a relação entre cada subcatego-
ria da qualidade da governança e a re-
putação das empresas e, a partir desta 
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QUADRO 1 – Composição do nível de qualidade da governança corporativa










2 A empresa disponibiliza o seu Código de ética e/ou de Conduta no website
Silveira (2004) atualizado por 
IBGC (2009) e KPMG (2011)
website da 
empresa
3 O site da empresa contém uma seção de Relação com Investidores (RI) Silveira (2004)
website da 
empresa
4 A empresa possui uma política de  divulgação IBGC (2009) e KPMG (2011)
Item 21.1 do 
FR
5
A empresa disponibiliza a sua política 
de gerenciamento de risco no  
Formulário de Referência
KPMG (2011) Item 5.2 do FR
6
O Relatório Anual e/ou o website da 
empresa possui uma seção de  
governança corporativa
Silveira (2004) RA
7 A empresa evidencia projeções econô-mico-financeiras Silveira (2004)







Os cargos de CEO e presidente do con-
selho de administração são ocupados 
por pessoas diferentes
Silveira (2004) e Correia, 




9 O conselho de administração é com-posto por 5 a 11 membros.
Silveira (2004) e Correia, 
Amaral e Louvet (2011),  




O conselho de administração é  
composto de pelo menos 50% de  
conselheiros externos
Silveira (2004) e Correia, 
Amaral e Louvet (2011),  




O mandato do conselho de  
administração é de um ano, com o 
máximo de uma reeleição
Silveira (2004) atualizado por 
IBGC (2009) Item 12 do FR
12 Não existe acordo de acionistas  na empresa Silveira (2004)
Item 15.5 do 
FR
13 O conselho de administração da empre-sa possui comitês de assessoramento IBGC (2009) e KPMG (2011)
Item 12.7 do 
FR
14 A empresa possui mecanismos de  avaliação do conselho de administração IBGC (2009) e KPMG (2011)
Item 12.1 do 
FR
15 O conselho fiscal da empresa é perma-nente IBGC (2009) e KPMG (2011)




16 A empresa possui apenas ações ordi-nárias Silveira (2004)
Item 15.3 do 
FR
4
17 Os controladores possuem menos que 59,57% das ações ordinárias Silveira (2004)
Itens 8.1 e 
15.1 do FR
18
O percentual de ações com direito a 
voto (ON) dos controladores é menor 
ou igual à sua participação no capital 
total da empresa
Silveira (2004) Item 15.1 do FR
19 A empresa oferece 100% de tag along para todos os sócios 
Silveira (2004) atualizado por 
IBGC (2009)
Item 18.1 do 
FR
Pontuação Total 19
Legenda: FR: Formulário de Referência; RA: Relatório Anual.
Fonte: Elaborada pelas autoras a partir de Silveira (2004), IBGC (2009) e KMPG (2011).
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análise, elaborou-se uma tabela de con-
tingência que permite explorar detalhes 
sobre subcategorias associadas. 
Vale ressaltar que o teste qui-quadra-
do utilizado foi aplicado com correção de 
continuidade Yates, recomendada para ta-
belas 2x2. Nas situações em que se regis-
traram frequências esperadas inferiores a 
5, em 1 célula (25%) ou em 2 células (50%), 
o valor p foi determinado pelo teste exato 
de Fisher (MAROCO, 2007).
ANÁLISE DOS RESULTADOS
Qualidade da governança corporativa
Com o intuito de verificar a qualidade 
da governança corporativa, foi levantado o 
percentual de atendimento às categorias 
apontadas no Quadro 1, juntamente com 
o total da qualidade da governança corpo-
rativa das empresas, por setor de atuação, 
conforme Tabela 2.
A qualidade média da governança das 
empresas, de 62%, conforme disposto na 
Tabela 2, é constituída pelo atendimento às 
três categorias, cujas médias de atendimen-
to apresentadas foram, 77% para o acesso 
e conteúdo das informações, 53% para os 
órgãos e agentes da GC e 56% para a es-
trutura de propriedade. 
Dispondo do nível médio de qualidade 
da governança das empresas, verifica-se 
que oito setores encontram-se acima dessa 
média geral: Indústria da construção, Bens 
de capital, Serviços, Autoindústria, Bens de 
consumo, Indústria digital, Mineração, Fi-
nanças, Seguros e Diversos. Nota-se que 
os setores Indústria da construção (74%), 
Bens de capital (74%), Serviços (71%), 
TABELA 2 – Qualidade da governança corporativa das empresas, por setor de atuação
Setor de atuação N° de  empresas
Categorias da qualidade da governança corporativa (GC) Qualidade da 
governança 
corporativa




Estrutura de  
propriedade
Autoindústria 2 86% 69% 50% 71%
Bens de capital 1 71% 63% 100% 74%
Bens de consumo 8 84% 56% 72% 70%
Diversos 4 79% 50% 56% 62%
Eletroeletrônico 1 57% 38% 50% 47%
Energia 24 74% 53% 34% 57%
Finanças 7 88% 64% 32% 66%
Indústria da construção 4 82% 56% 94% 74%
Indústria digital 1 71% 50% 100% 68%
Mineração 2 79% 63% 63% 68%
Papel e celulose 2 71% 44% 50% 55%
Química e petroquímica 1 86% 50% 25% 58%
Seguros 2 86% 56% 50% 66%
Serviços 19 77% 54% 92% 71%
Siderurgia e metalurgia 3 67% 46% 33% 51%
Telecomunicações 7 71% 50% 29% 53%
Têxtil 3 57% 42% 42% 47%
Transporte 3 76% 50% 42% 58%
Varejo 6 81% 46% 58% 61%
Média - 77% 53% 56% 62%
Fonte: Dados da pesquisa.
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Autoindústria (71%) e Bens de consumo 
(70%) obtiveram os maiores níveis.
A partir da Tabela 2, analisando a catego-
ria Acesso e conteúdo das informações, ob-
serva-se que essa foi a mais atendida pelas 
empresas, apresentando um o nível médio 
de 77%. Os setores em destaque, por esta-
rem acima da média, são: Finanças, Autoin-
dústria, Química e Petroquímica, Seguros, 
Bens de consumo, Indústria da construção, 
Varejo, Diversos, Mineração e Serviços. 
Concernente à categoria Órgãos e 
agentes da governança corporativa, apre-
sentou-se o menor atendimento pelas 
companhias, com 53%. Os setores com 
menor nível de atendimento nessa catego-
ria são Telecomunicações, Diversos, Trans-
porte, Química e Petroquímica, Siderurgia 
e Metalurgia, Varejo, Têxtil, Papel e Celulose 
e Eletroeletrônico.
Quanto à categoria Estrutura de pro-
priedade, com nível médio de qualidade 
da governança de 56%, destacam-se, com 
100% de atendimento, os setores Bens de 
Capital e Indústria Digital. Entretanto, vale 
ressaltar que cada um desses setores pos-
sui apenas uma empresa, dificultando uma 
análise comparativa.
É possível verificar que as empresas do 
setor Indústria da construção apresentam 
pontuações acima da média em todas as 
categorias. Esse resultado corrobora as 
afirmações de Silveira e Barros (2008), ao 
considerarem o setor de indústria como 
um dos mais regulamentados, com maior 
tendência a adotar as melhores práticas de 
governança corporativa. 
Reputação e qualidade da governança 
corporativa
De posse das informações sobre qua-
lidade da governança, buscou-se, nesta 
seção, verificar a relação entre reputação 
e qualidade da governança das empresas 
da amostra. 
Realizou-se o teste não paramétrico de 
Mann-Whitney para avaliar a significância 
estatística das diferenças, por categoria e 
em geral, da qualidade de governança cor-
porativa, segundo os grupos definidos pela 
reputação das empresas. A Tabela 3 apre-
senta os resultados do referido teste.
Nota-se, na Tabela 3 que não há relação 
significativa das categorias da qualidade da 
governança corporativa com a reputação, 
ao nível de significância de 5%. Dessa for-
ma, rejeita-se a hipótese do estudo, ou seja, 
a partir dos resultados encontrados verifi-
ca-se que não há relação significativa entre 
a reputação e a qualidade da governança 
corporativa das empresas analisadas. Logo, 
mesmo que a governança corporativa seja 
considerada como integrante da reputação 
corporativa, conforme elucidam Caixeta, 
TABELA 3 – Teste não paramétrico Mann-Whitney
Teste
Acesso e  
conteúdo das  
informações




Qualidade da  
governança  
corporativa
Mann-Whitney U 1110,000 987,500 1197,000 1069,500
Wilcoxon W 2595,000 2472,500 2278,000 2554,500
Z -0,967 -1,797 -0,321 -1,20
Asymp. Sig.  
(2-tailed)
0,333 0,072 0,748 0,229
Nota. a. Grouping Variable: Reputação.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Lopes, Bernardes et al. (2011), Craig e Bren-
nan (2012) e Reputation Institute (2012), e 
a sustentabilidade empresarial como indi-
cador do nível de reputação (GONÇAL-
VES FILHO; BRITO; GOSLING et al., 2009; 
CARDOSO; GALLON; DE LUCA, 2012), 
com base nos testes aplicados no presente 
estudo, a reputação, sob a ótica da susten-
tabilidade, e a qualidade da governança não 
podem ser consideradas associadas.
Nos resultados de Correia, Amaral e 
Louvet (2011), a categoria Transparência 
das informações publicadas mostrou-se 
como uma das que mais diferenciavam as 
empresas quanto à Qualidade da governan-
ça. Entretanto, no presente estudo, de acor-
do com a Tabela 2, a subcategoria Acesso e 
conteúdo das informações não se mostrou 
significativa, mesmo avaliando-se a reputa-
ção pelo ranking das empresas mais susten-
táveis, segundo a mídia, que apresenta um 
papel de formadora de opinião. 
Na categoria Órgãos e agentes da go-
vernança corporativa, se examinada ao 
nível de significância de 10%, encontra-se 
associação significativa desta categoria com 
a reputação corporativa. Esse resultado 
corrobora a pesquisa de Beiner, Drobetz, 
Schmid et al. (2006) que identificam relação 
positiva entre a governança e diversas vari-
áveis, dentre as quais as características do 
conselho de administração.
Diante dos resultados encontrados no 
teste anterior, aplicou-se o teste do qui-qua-
drado de Pearson, para cada subcategoria da 
governança, buscando identificar quais sub-
categorias têm associação significativa com 
a reputação corporativa das empresas da 
amostra. Dessa forma, a Tabela 4 contem-
pla as empresas Com reputação (Grupo 1) 
e Sem reputação (Grupo 2), que apresen-
taram as subcategorias estudadas, com res-
pectivos valores observados para a estatís-
tica de teste do qui-quadrado e valores p.
Após a realização do teste qui-quadra-
do para identificar as subcategorias que 
têm maior associação com a reputação 
corporativa, constatou-se, de acordo com 
a Tabela 4, que apenas as subcategorias 9 
(Tamanho do conselho de administração) e 
14 (realização de Avaliação do conselho de 
administração) evidenciaram associações 
estatisticamente significativas.
Adicionalmente, para aprofundar a análi-
se sobre as subcategorias significativas, ela-
borou-se uma Tabela de contingência com 
duas variáveis, as subcategorias 9 e 14, dis-
postas, na Tabela 5, em colunas, seguidas da 
quantidade de empresas e dos grupos de 
reputação corporativa. Dessa forma, a Ta-
bela 5 busca evidenciar o atendimento ou 
não às subcategorias. 
A partir da Tabela 5, nota-se que 40,9% 
das empresas, que não têm o número de 
conselheiros conforme recomendado pelo 
IBGC (entre 5 e 11), e que não realizam 
a avaliação do conselho de administração, 
são empresas Sem reputação (Grupo 2). 
Portanto, 59,1% das empresas com o mes-
mo tipo de atendimento são empresas 
Com reputação (Grupo 1).
Pode-se verificar que 79,5% das em-
presas que têm o tamanho do conselho 
de administração, conforme recomendado 
pelo IBGC (2009), e não realizam avaliação 
desse conselho, são empresas do grupo 2 
(Sem reputação). Nesse caso, seguir a reco-
mendação do IBGC (2009) para o tamanho 
do conselho de administração está relacio-
nado a não ter reputação. Vale ressaltar 
que as empresas que não se enquadraram 
nestas recomendações apresentaram um 
número de conselheiros superior ao esti-
pulado. Logo, as empresas com o número 
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de conselheiro abaixo de 11 mostraram-se 
Sem reputação. 
Destaca-se que 64,3% das empresas que 
não têm o tamanho do conselho de ad-
ministração conforme recomendado pelo 
IBGC (2009), ou seja, apresentam um nú-
mero de conselheiros maior que 11, e que 
fazem avaliação desse conselho são empre-
sas Com reputação (Grupo 1).
Beiner, Drobetz, Schmid et al. (2006) 
abordam diversos estudos que apresenta-
ram que pequenos conselhos de adminis-
tração são mais eficazes do que os gran-
des. Yermack (1996) identifica uma relação 
inversa entre o tamanho do conselho de 
administração e o valor da empresa. No 
presente estudo, empresas Com reputa-
ção (Grupo 1) apresentaram tamanho de 
conselho de administração superior ao 
sugerido pelo IBCG (2009). Dessa forma, 
TABELA 4 – Teste do qui-quadrado de Pearson para cada subcategoria da governança corporativa
Qualidade Reputação
Qui-Quadrado de Pearson 







1 48% 46% 0 1
2 83% 83% 0 1
3 100% 93% 1,882ª 0,122c
4 91% 96% 0,391ª 0,410c
5 87% 80% 0,497 0,481
6 91% 89% -0,004 b 0,750c





8 85% 80% 166 0,684
9 52% 74% 4,264 0,039
10 11% 15% 0,082 0,775
11 59% 56% 0,013 0,91
12 65% 50% 1,767 0,184
13 76% 63% 1,434 0,231
14 54% 26% 7,282 0,007
15 48% 39% 0,486 0,486
Estrutura de 
propriedade
16 52% 61% 0,486 0,486
17 54% 46% 0,362 0,547
18 57% 69% 1,062 0,303
19 52% 54% 0 1
Nota. a. 50% das células têm a frequência esperada menor que 5, b. 25% das células têm a frequência esperada menor que 5, c. 
Utiliza-se o teste exato de Fisher.
Fonte: Dados da pesquisa.





(9) Tamanho do conselho  
de administração 






Não atende Não atende 22 59,1% 40,9%
Atende Não atende 39 20,5% 79,5%
Não atende Atende 14 64,3% 35,7%
Atende Atende 25 64,0% 36,0%
Fonte: Dados da pesquisa.
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os resultados desta pesquisa divergem dos 
encontrados por Yermack (1996) e por 
Beiner, Drobetz, Schmid et al. (2006). 
Entretanto, apura-se ainda, na Tabela 5, 
que quando as empresas têm o tamanho do 
conselho de administração conforme reco-
mendado pelo IBGC (2009) e realizam avalia-
ção desse conselho, 64% possuem reputação 
corporativa. Depreende-se, por essa ótica, 
que o tamanho do conselho pode não ser o 
fator determinante para a reputação corpo-
rativa, mas o fator propulsor da realização de 
avaliação do conselho de administração.
CONSIDERAÇÕES FINAIS
Este estudo objetivou analisar a relação en-
tre a reputação corporativa, sob a ótica da sus-
tentabilidade, e a qualidade da governança cor-
porativa das maiores companhias abertas do 
Brasil. Para tanto, as 100 maiores companhias 
abertas foram segregadas em dois grupos, a 
partir das participantes ou não participantes 
do ranking das empresas mais sustentáveis se-
gundo a mídia, dentre as 500 primeiras, apre-
sentadas na quinta edição do ranking, publicada 
em 2012 (PORTAL IMPRENSA, 2012). 
Para a análise qualitativa, procedeu-se à 
análise de conteúdo dos Formulários de Re-
ferência e dos Relatórios Anuais de 2011, e 
de informações dos websites das empresas. 
Para a análise quantitativa, utilizou-se o tes-
te do qui-quadrado de Pearson e o teste de 
Mann-Whitney.
Inicialmente, verificou-se a Qualidade da 
governança corporativa por meio da utili-
zação de uma checklist, com três categorias 
denominadas Acesso e conteúdo das infor-
mações, Órgãos e agentes da governança 
corporativa e Estrutura de propriedade, to-
talizando 19 subcategorias. Com base nessa 
análise, constatou-se que a Qualidade média 
da governança corporativa das empresas foi 
de 62%. A categoria que teve maior atendi-
mento foi Acesso e conteúdo das informa-
ções, com 77% de atendimento, destacando-
se o setor Finanças. As categorias Órgãos e 
agentes da governança corporativa e Estru-
tura de propriedade obtiveram 53% e 56% 
de nível médio de atendimento, respectiva-
mente. 
Após a realização das análises estatísticas, 
de forma geral, não se identificou relação sig-
nificativa entre a reputação e a qualidade da 
governança corporativa das empresas analisa-
das, quer no geral, quer por categorias. Entre-
tanto, ao averiguar a associação da reputação 
corporativa com as categorias e subcategorias 
constituintes da qualidade da governança, por 
meio da aplicação do teste do qui-quadrado 
de Pearson, com correção de continuidade de 
Yates, duas subcategorias apresentaram asso-
ciação significativa com a reputação, ambas re-
lacionadas com o conselho de administração: 
o tamanho do conselho de administração e 
a utilização dos mecanismos de avaliação do 
conselho de administração.
Em suma, os resultados desta pesquisa 
buscaram contribuir para o entendimento 
sobre as temáticas, visando à expansão do 
conhecimento e parâmetros para novas pes-
quisas e, no âmbito estratégico das empresas, 
para decisões gerenciais. Entretanto, embora 
a metodologia e a análise tenham proporcio-
nado o alcance dos objetivos, vale ressaltar 
algumas limitações do presente estudo, den-
tre as quais destacam-se o curto período de 
um ano, para análise; e a restrição da proxy 
utilizada para a reputação corporativa. Reco-
menda-se, para futuras pesquisas, a expansão 
da amostra para todas as companhias listadas 
na BM&FBovespa, procedendo-se também a 
uma análise temporal e à utilização de outro 
ranking, ou de vários, simultaneamente, como 
medida de reputação.  
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